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Tiivistelmä-Referat-Abstract
Pro gradu –tutkielmassani tutkitaan listautumisantien alihinnoittelua. Listautumisantien alihinnoittelu on eräs pääomamarkkinoiden
tunnetuimmista anomalioista. Alihinnoittelu ilmenee osakkeen ensimmäisen kaupankäyntipäivän epänormaalin suurina tuottoina.
Listautuvalle yritykselle alihinnoittelusta on se haitta, että siltä jää saamatta pääomia, jos osakkeet myydään alihintaan. Sijoittajat taas ovat
tyytyväisiä, jos he saavat suuria tuottoja heti ensimmäisenä kaupankäyntipäivänä. Listautumisannin järjestäjän, joka useimmiten on
investointipankki tai pankkiiriliike, vaikeaksi tehtäväksi jää hinnoitella anti siten, että sekä sijoittajat että liikkeeseenlaskija pysyvät tyytyväisinä.
Yksittäinen yritys listautuu vain kerran, kun taas järjestäjä toimii järjestäjänä useissa anneissa, näin ollen järjestäjän on ajateltava myös omaa
mainettaan hinnoitellessaan listautumisia.
Alihinnoittelulle on tarjottu monenlaisia selityksiä. Tässä tutkielmassa käydään aluksi lyhyesti läpi tunnettuja selityksiä, joita ovat:
epäsymmetrinen informaatio, signalointi, järjestäjän maine, kallis informaation kerääminen, lumipalloilmiö, oikeudellinen vastuu, valvojien
rajoitukset, hyvinvoinnin uudelleenjako, omistajien hajautus, markkinoiden epätäydellisyys ja stabilointi. Tämän jälkeen keskitytään
epäsymmetrisestä informaatiosta johtuviin erilaisiin selityksiin. Tärkeimpiä epäsymmetrisen informaation teorian kehittäjiä on ollut Kevin Rock,
jonka malli käydään tässä tutkielmassa läpi. Myös Carterin ja Manasterin malli järjestäjän maineen vaikutuksesta alihinnoitteluun käydään
tarkemmin läpi. Tutkielman lopussa on empiirinen tutkimus Helsingin Pörssissä vuosina 1995-2000 tapahtuneista listautumisista ja niiden
alihinnoittelusta. Havaitaan, että keskimääräinen ensimmäisen kaupankäyntipäivän tuotto eli alihinnoittelu vuosina 1995–2000 oli noin 25
prosenttia, kun aiemmassa Keloharjun tutkimuksessa vuosilta 1984-1992 Helsingin Pörssissä esiintyi noin 14:sta prosentin alihinnoittelua.
Tutkielma ei pysty tarjoamaan mitään tiettyä yksittäistä selitystä alihinnoittelulle, koska kaikki listautumisanteja koskeva informaatio ei ole
julkisesti saatavilla. Helsingin Pörssin alihinnoittelun kasvua voidaan selittää vuonna 1999 alkaneella teknologiabuumilla, joka lisäsi
listautumisten määrää huomattavasti. Teknologiabuumiin liittynyt ylikysyntä sai ensimmäisen kaupankäyntipäivän tuotot kasvamaan valtavasti.
Lopputuloksena todetaan, että myös epäsymmetrisestä informaatiosta aiheutuvat moninaiset tekijät ovat hyvin merkittävä syy alihinnoittelulle.
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